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坂東洋行氏博士学位申請論文審査報告書 
 
早稲田大学大学院法学研究科博士後期課程を 2012 年 3 月に退学した坂東洋行氏は、
早稲田大学学位規則第 7 条 1 項にもとづき、2013 年 10 月 26 日、その論文『金融・資本市
場規制の比較法研究―わが国における金融資本市場規制・監督機構の将来像』を早稲田大
学大学院法学研究科に提出し、博士（法学）（早稲田大学）の学位を申請した。後記の委員
は、上記研究科の委嘱を受けこの論文を審査してきたが、2014 年 2 月 12 日、審査を終了し
たので、ここにその結果を報告する。 
 
Ⅰ  本論文の意図と構成・内容 
 
1 本論文の意図 
  2008 年秋、米国の大手証券リーマン・ブラザーズが破綻したことがきっかけとなった世界
的な金融危機は 1930 年代の世界大恐慌にたとえられ、「百年に一度の危機」と呼ばれた。こ
れらの金融危機は、その発生の原因や解決策について既に様々な分析がなされてきたが、
それらは過剰流動性やプロシクリカリティの問題など多くはマクロ経済学や金融論などの領域
からのアプローチであり、金融危機がまるで通常の景気循環により発生したものと結論づけら
れる場合も多い。しかし、金融危機後の各国の対応は、立法措置による金融規制・監督の強
化、であり、それまでの資本市場法制の不備を補うものであった。 
  筆者は、金融機関における内外の実務経験を踏まえて、これら金融危機の重要な原因の
一つを「法の問題」と捉え、法の問題が発生するメカニズムを米国および英国の金融・資本市
場法制史に求め、金融・資本市場に過去に発生した危機や恐慌、それに呼応する形で立法
化された金融規制の変遷を時系列にまとめることで、今回の金融危機の発生原因を資本市
場法のアプローチにより詳らかにし、危機再発防止に向けた米英の金融規制・制度改革の立
法措置を検証することを目的としている。 
  さらに、明治維新以降のわが国金融資本市場規制・監督機構の変遷が、常に比較法の
影響を受けてきたことに着目し、今回の金融危機による欧米の金融制度改革を参考に比較
法の見地からわが国に適合する金融資本市場規制・監督機構の将来像を検討している。金
融・資本市場はグローバルに展開され、一国が独自の法領域を構成し、独自の規制アプロ
ーチのみで市場を運営していくことは現代では不可能である。2006 年金商法の目的規定に
採用された「公正な価格形成」が英国の 2012 年金融サービス法にも採り入れられたように、
各国の金融・資本市場は密接に影響しあい、共通の目的、共通の資本市場ルールを持ちな
がら金融・資本市場規制の枠組み、監督機構が模索されている。本稿においては、それぞれ
の金融・資本市場規制および監督機構がその法の目的に適合しているかを一貫して検証し、
日本の制度論へと展開させることを目的としている。 
 
3 
 
2 本論文の構成と内容 
 
(1) 第一編で筆者は、わが国の資本市場法制に常に影響を与え続けてきた米国における金
融・資本市場規制の成り立ちや過去に何度も起きた金融危機とその対応について、米国の
建国からサブプライム金融危機の発生前までを通じて検証している。建国直後の銀行業の
免許は特許主義が採られ、連邦議会から認可された合衆国銀行と州議会に認可された州法
銀行が乱立し、その後発券制度は徐々に確立されていった。連邦制度を採る米国では、独
立時から州政府の権限が強く、銀行設立が合衆国憲法に規定されていないことから連邦議
会による設立免許で州際を超えて営業する合衆国銀行への違憲性を争う訴訟が州政府より
相次いで提訴されたところ、McCulloch v. Maryland の連邦最高裁判決により連邦法の優
越(pre-emption)が確認され、その後の米国における先例法となった。しかし、1828 年、独
立 13 州以外から初めて大統領となったジャクソン大統領は、ジャクソニアン・デモクラシーと
呼ばれる時代を作り、連邦政府と州政府の対立が明確になっていく。ジャクソン大統領は判
例法では合憲とされた合衆国銀行を廃止したことから、連邦政府による銀行制度、金融規制
は大幅に後退した。他方で交易の中心となっていたニューヨークに金融の集中が進んだこと
から、ニューヨーク州において準則主義による銀行制度が確立し、そうした州議会認可による
自由銀行制度が全米に展開されていった。 
  ジャクソニアン・デモクラシーによって明確になった連邦政府と州政府の対立は、ついに
南北戦争へと波及すると、州議会・州政府によって設立認可された銀行、州法銀行は南北の
各州の独自の発行基準による大量の悪貨が流通することになった。この混乱の中、連邦政
府・議会は、連邦政府による免許制による銀行設立、銀行監督を規定する国法銀行法を制
定し、徐々に銀行を連邦監督下に置く試みがなされたが、州政府の営業免許を持つ州法銀
行も併存を認めたことから、二元銀行制度となった。 
その後、発券制度を州法銀行ではなく国法銀行が担う時代へと入るが、数次にわたる金融
パニックの後、国法銀行制度の脆弱性が認識され、改めて中央銀行制度の必要性が議会で
審議された結果、連邦準備制度が設立された。連邦準備制度は、米国の中央銀行制度とし
て設立されたが、国法銀行法による金融監督の不備を補うため、連邦準備制度に州法銀行
を加盟させることで連邦監督下に銀行を置くことを目的とした。 
第一次世界大戦によるバブルとその崩壊により、大恐慌がおこり、銀行による様々な利益
相反行為が明らかになったことから、ペコラ調査会の答申により、銀行業を規制するグラス・ス
ティーガル法、連邦証券規制を規定する証券法と証券取引所法が制定された。グラス・スティ
ーガル法により連邦準備制度に理事会(FRB)と FOMC、また連邦預金保険公社が置かれた。
証券取引所法により SEC が設置され、厳格な市場規制監視が実施され始めた。大恐慌とい
った国家の一大事を経て、ようやく米国に連邦金融規制の骨格が出来上がった。 
しかし、せっかく構築された連邦規制の枠組みも、資本の国際化といった要請から、金融
の自由化が進められ、中央銀行である FRB がグラス・スティーガル法の銀証分離規定の法
令解釈を変更したことにより銀行をめぐる金融規制が一気に緩和へと向かった。FRB による
法令解釈の変更以外にも、SEC による証券業へのネットキャピタル･ルール撤廃、連邦財務
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基準審議会(FASB)による住宅ローンやカードローンなどの銀行の金融資産の非連結容認
などの金融規制緩和が進んだ。こういった行き過ぎた規制緩和によって巨大金融グループは
証券業、カードローンや住宅ローン等のノンバンクによる金融事業を展開し、金融の拡大を
発生させ、リスクの偏在化の要因となった。筆者は、金融危機が発生するまでの米国の金融・
資本市場では、市場を監視するはずの連邦規制機関が、規制緩和により銀行、証券などの
金融機関による金融リスクの偏在を助長し、適正な監督義務を怠ったことにより金融業、金
融・資本市場が抑制不能となるまで膨張したと論証している。 
    
(2) 第二編では、筆者は同じくわが国の金融・資本市場規制の成り立ちに影響を与えた英
国の金融・資本市場規制の変遷を、イングランド銀行を中心とした自主規制の成り立ちから
同じく金融危機発生までを分析している。英国はロンドンのシティの自己規律、ジェントルメン
ズルールが市場の慣行であり、これが銀行や友愛組合などの業態ごとの自主規制機関へと
発展していった。17 世紀後半、イングランド銀行はマーチャント・バンカーなどの民間資本で
設立されたが正貨兌換、手形交換を通じ、最後の貸し手(Lender of the Last Resort)責任
を担うことで金融市場において中心的な存在であった。1979 年銀行法によってイングランド
銀行の銀行監督の権限がようやく規定されるが、それまでの 300 年間、法的根拠がなくとも
市場慣行としてイングランド銀行は金融機関の自主規制機関として銀行を規制・監督してい
た。 
英国において、金融規制の体系に大きな変革をもたらしたのはサッチャー政権によるビッ
グバンであった。サッチャー政権による一連の施策は、資本の国際化、金融の自由化の流れ
を受けたシティの現代化であった。イングランド銀行による二元監督制度を廃止し、銀行規制
の対象を拡大させた。また、ガワー・レポートにより金融サービス法を制定し、それまでの業態
ごとに複雑化していた自主規制機関を統合し、SIB を財務省の指定機関として市場監視を
所管させた。これらの金融制度改革は、ロンドン証券取引所改革によるプレーヤーの拡大と
呼応したもので、シティの自主規制を尊重した上で、財務省の関与を強めたものであった。 
1997 年に誕生したブレア政権による労働党規制を筆者はシティの歴史の中で異色なもの
であったと評価している。欧州圏内での欧州中央銀行設立の潮流の中で、労働党政権はイ
ングランド銀行の金融政策に関する独立性を法定し、金融監督権限を、SIBを改組した FSA
へ移管し、主要国では例をみない独立性の高い一元的監督機関制度を創設した。FSA は
規制アプローチにプリンシプル・ベースを採用し、画一的なルールの適用ではなく、金融機
関の自主性、市場規律に委ねた市場規制を運用した。サッチャー政権によるビッグバンと労
働党政権によるプリンシプル・ベースにより、シティは過去にない金融の拡大を経験し、RBS
や HSBC の総資産額がトップの米銀を上回るほどのバブルが形成されることになり、米国と
同時期に規制当局も金融機関も抑制不能な水準までの金融の膨張を経験することになっ
た。 
 
(3) 第三編では、筆者はわが国の金融・資本市場規制の変遷を明治維新まで遡って分析し
ている。明治維新以降のわが国には、藩札や太政官札などの不換紙幣が大量に流通し、発
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券銀行制度と証券取引所の設立による証券の流通市場設立が急務であった。大蔵官僚であ
った大隈重信と伊藤博文は、大蔵省内での英国法か米国法かの意見対立を経ながら、わが
国の最初の資本市場法となる国立銀行条例のモデルとして米国の国法銀行法を採用した。
連邦会社法がない米国では、国法銀行法が銀行の会社形態の必要条件を規定し、最低資
本金、株主有限責任、取締役の忠実義務、自己株式取得禁止などの会社法の重要事項が
採用されていた。この国法銀行法を母法とした国立銀行条例は国立銀行を株式会社とし、株
主有限責任や忠実義務などをそのまま規定したことから、国立銀行条例がわが国初の会社
法制であったと筆者は評価している。さらに、明治期の銀行法制について、国立銀行制度の
創設とその失敗、普通銀行制度の開始と銀行行政が発券制度の設立から銀行制度自体の
確立と監督強化へと目的が転換していく過程を筆者はまとめている。 
取引所規制は、公債を上場させ流通市場を育成していくことが初期のねらいであり、そこ
には市場も投資者もなく、業者間の鉄火場といえるものであった。戦前の証券市場規制は、
こういった悪質な業者を取り締まる産業警察的な監督であり、免許制と厳格な監督制度がとら
れていた。わが国初の証券法令となった株式取引条例はロンドン株式取引所会則をモデル
にしたものであったが、取引所の運営は自主規制には委ねられず、ドイツ法等大陸法の影響
を受けていた。戦時下に入ると金融・資本市場規制において日本銀行法や日本証券取引所
法など大蔵大臣の介入権が強い戦時統制下の立法措置が採られていった。 
わが国の資本市場法制は、占領下の中で大きな変革を迎える。GHQ は様々な米国型の
法制度を導入させていく過程で、日本証券取引所法を廃止し、新しい証券立法を求めた。そ
のため、証券取引法は、米国の証券法や証券取引所法を母法としたものと言われるが、米国
法から導入されたのは登録制と証券取引委員会、ディスクロージャー制度と銀証分離規定で
あり、その他の業者規制は戦前の有価証券業取締法や取引所法から継受した規定が多い。
銀証分離規定は、米国法では大恐慌後に銀行法に置かれたが、わが国では証取法に置か
れ、戦前公社債の引受業務を行っていた銀行は投資目的の証券売買以外は証券業務がで
きなくなり、この規制は平成 4 年（1992 年）まで維持された。昭和 56 年（1981 年）に銀行法
が全面改正され、預金者保護や信用の維持、金融の円滑といった目的規定が入り、大口融
資規制等、通達等の行政指導を法定化した。 
1985 年のプラザ合意に始まったバブルとその後の崩壊による証券市場の低迷は損失補
填等の証券不祥事を発生させ、証券取引等監視委員会が設置された。監視委員会は、設立
時の議論で日本版 SEC 等の 3 条委員会を望む声も強かったが、大蔵省の外局となる 8 条
委員会となり、現在に至っている。平成 4 年（1992 年）には金融制度改革法が制定され、子
会社方式による銀行・証券の相互参入が認められて戦後 GHQ が導入した銀証分離が緩和
された。同時に利益相反等の弊害を防止するため、厳格なファイアーウォール規制が導入さ
れ、銀行による証券業の参入は段階的に進められた。銀証分離規制の緩和とファイアーウォ
ール規制導入は、まさに米国法をモデルにしたものであった。 
バブル崩壊の進行が続き、平成 9 年（1997 年）山一證券が破綻すると、三洋証券、北海
道拓殖銀行が経営破綻し、金融システム不安が強まる。時限立法として金融再生法が制定
され、金融機関の破綻処理の枠組み、金融監督機構を再編する金融再生委員会の設置な
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どが議員立法で実施された。大蔵省が解体され、2001 年には金融庁が金融再生委員会の
所管事務を引き継いだ。日本銀行法も改正され、大蔵大臣の広範な指揮命令権を廃し、金
融政策における独立性が確保された。金融制度では、英国をモデルに金融ビッグバンが推
進され、金融システム改革法の制定、金融持株会社の解禁により、銀行は持株会社により金
融グループを形成することが可能となり、銀行、証券等の金融事業を展開できることになった。
金融再生法での金融機関破綻処理は時限立法であったが、預金保険法 102 条が規定され、
その枠組みは恒久化された。金融システム不安を背景に明治維新以降、金融・資本市場を
監督した大蔵省を解体し、ここでも様々な比較法の見地から金融制度、金融監督機構の設
計が行われた。 
筆者は中でも、わが国が金融危機から再生していく過程における、ファイアーウォール規
制の緩和および業規制の緩和を詳細に分析している。業規制の緩和はその大半が銀行業
による証券業務拡大を促進するものであった。とりわけ 2010 年に施行された役職員兼務規
制の撤廃は、銀行を中心とした金融グループが様々な金融事業を一体となって運営できるこ
とになり、大改革となった。これらの規制緩和が進められていく中で、証取法が改正され、金
融商品取引法となった。業規制が緩和されていく中で、金融・資本市場を横断的に規制して
いく必要性が生じたからであった。金融・資本市場を監視し、不公正な取引を防止するため
には、法の目的規定が重要となり、筆者は証取法制定以来、重要な争点となった証取法の
目的規定の解釈論について分析している。明治維新以降の初期には市場には投資者が不
在で、証券市場は業者のみが参加する鉄火場であり、市場規制の目的は産業警察的な取り
締まりであった。有価証券が割賦販売されるなど証券の大衆化が進むと、投資者保護といっ
た目的も市場規制に必要になる。しかし、市場が発達するどの段階でも、市場が十分に機能
するためには有価証券の「公正な価格形成」が最も重要だと筆者は結論づけている。 
    
(4) 第四編では、筆者は 2008 年のリーマン・ブラザーズの破綻によって最高潮に達した米
国発のサブプライム金融危機の経緯と発生原因の分析、英米の金融規制改革の動向を経
済学的な見地から、また法学的なアプローチから評価する試みを行っている。サブプライム
金融危機はその後の米国、英国の対応が、法規制の強化となったことからも「法の問題」であ
った。米国には連邦規制がまったくないか、あってもその規制が脆弱な金融業者があり、その
最たるものが住宅ローン業者であった。サブプライム ABS 等問題となった証券化商品は、住
宅ローンを担保にしているため、住宅ローンの実行自体に問題があると、その後の回収は困
難であった。証券化プロセスには格付業者やモノライン等の連邦規制が弱い金融業者の存
在があり、いったん証券化が済んでしまうと投資家には格付のみが信用できるものとなってい
た。これらの住宅ローンの証券化には政府の持家政策や貧困地区への融資指導等の金融
規制もあり、政府の不作為もあった。つまり、金融業者が過度なリスクを取ることを許容し、そ
れに対する十分なプルーデンス規制が存在せず、それどころかリスクの高い貸出を助長する
ような国の施策があったと筆者は評価している。 
 こういった金融危機の分析は議会を中心に展開され、「法の問題」を克服するための様々な
立法措置が各国で実施された。米国では、金融危機時の共和党から民主党のオバマ政権
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へ交代し、オバマ大統領が原案を提示する強いコミットメントをもって金融規制改革に臨み、
自己取引やファンド投資を禁止するボルカー・ルールが採用され、他にもデリバティブ取引
規制等厳格なルールが導入されドット・フランク法が成立した。中央銀行である FRB が金融
システム上重要な金融機関、ノンバンクを監督規制する枠組みが採用され、財務長官を議長
とする金融安定監視協議会が常設された。州規制に一部残したものの、ヘッジファンドも
SEC による連邦規制下に置いた。1980 年代後半に始まった金融規制緩和の潮流に大きな
変革をもたらし、流れは大規模な規制強化へと移った。今回の規制強化で、消費者金融保
護局(CFPB)が設置され、消費者関連ローンへの一元的監督者が誕生するなどの試みが実
施されているが、筆者は米国の建国以来の金融法制史の分析を基に、連邦規制と州規制の
調整が十分ではなく、州規制を含めた大胆な制度改革が実施されなければ金融危機の再発
は免れないと批判している。 
英国では労働党政権の末期に恒久的な金融機関の破綻処理制度の立法化やイングラン
ド銀行をシステミックリスクの監視機関に規定する等の措置が実施されたが、ノーザンロックを
140 年ぶりの銀行取付で破綻させた事実を世論が許さず、政権交代によって労働党が築き
上げた金融監督機構は終焉した。キャメロン新政権は財務省・イングランド銀行・FSA の三極
体制が無責任体制だったと断じ、FSA の廃止とイングランド銀行を中心とした監督機構に再
編した。イングランド銀行にマクロ・プルーデンス規制を所管する FPC、ミクロ・プルーデンス
規制を所管する PRA を置き、金融・資本市場規制におけるイングランド銀行の責任を明確に
した。業者規制や行為規制を、FSA から名称変更した FCA に所管させた。英国は労働党が
構築した一元的監督者である FSA による市場監視体制を廃止し、プルーデンス規制と行為
規制の監督者を米国の FRB と SEC に分担させる形式と同様の「ツイン・ピークス」モデルを
採用した。しかし、筆者は英国の金融・資本市場規制は 17 世紀からイングランド銀行を中心
としながらも業態ごとの自主規制機関が市場規制を担うツイン・ピークスがシティでは市場慣
行として機能してきたことから、労働党が試みた一元的監督者による１５年間の市場監視・規
制はシティの数百年の歴史では異質なものであり、今回の金融制度改革はシティの市場慣
行への回帰に過ぎないと評価している。 
FSA を改組した FCA の規制目的に「金融市場おいて価格形成プロセスに透明性があるこ
と」が加えられた。わが国においても、2006 年制定された金商法に「資本市場の機能の十全
な発揮」と「金融商品等の公正な価格形成」が目的規定に追加されているが、FCA の規制目
的に同様の文言が加えられたのは偶然の一致ではないと筆者は評価している。わが国だけ
が比較法の見地から法体系を検討しているのではなく、とりわけグローバルに展開される金
融・資本市場規制には双方向の比較法研究が必要となる証左である。筆者は本学における
グローバル COE のいくつかのシンポジウム（早稲田大学グローバル COE シンポジウム「オバ
マ大統領の金融規制改革案を検証する―日本は何を発信すべきか」、同「英米の金融制度
改革を検証する―日本はどのように受け止めるべきか」等）においても同様のメッセージを他
の報告者と発信してきたとする。 
 
(5) 第五編では、筆者はここまでの日英米のそれぞれの金融・資本市場の黎明期から今回
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のサブプライム金融危機、それに対する金融制度改革、金融規制改革の立法措置に対する
分析と評価から、ともすれば完成形と評価されやすいわが国の金融資本市場規制・監督機
構の将来像を検討している。わが国では、欧米での金融危機を踏まえた G20 サミットなどで
の国際合意事項への法改正の対応は速く、中でも信用格付業者規制の立法措置は最も速
かった。しかしながら、それらの規制を実行する監督機構には政府からの独立性は確保され
ず、行政処分の判断にも政策判断の余地が残っていると筆者は主張している。日本銀行に
はマクロ・プルーデンス規制の責任があるものの、それを支援する考査には実効性がなく、財
務省は金融危機対応等で日本銀行と協議する等の機能が残されているが、金融規制・制度
に関する政策立案権限がない。これでは、G20 などの国際会議の場では当事者としての発
言力が弱い。 
筆者は具体的な将来像として、①金融庁と監視委員会を統合して３条委員会とすること、
②日本銀行を国有化し、政策委員会を 3 条委員会とすること、③これらの委員会を財務省の
外局に置き、財務省内に金融規制・制度の政策立案を行う独立した組織を置くこと、の三点
を骨子として提言している。英米の金融制度改革が中央銀行を基軸とした制度となる中、わ
が国においても日本銀行の金融・資本市場規制における位置づけは非常に重要であるが、
英米法とわが国の現行法の決定的な制度の違いは、FRB もイングランド銀行も制定法上の
金融監督権限を有していた、ないし有していることである。この点、たとえば日本銀行の政策
委員会を独立行政委員会に改組し、金融庁や監視委員会の金融規制・監督権限を移行し、
英米型の監督機構の枠組みを検討することも可能であろうが、実際に物理的に組織を変え
ていくことは各官僚組織の抵抗や軋轢が想像に難くなく、現実的ではない。また、現行の監
視員会は 8 条委員会であり、金融・資本市場における監視・規制機能が制限されている。金
融庁と監視委員会を統合し、3 条委員会とし、かつ大臣委員会を回避することで、英米のよう
に市場監視者が政府から独立し、準司法機能と規則制定権を縦横に駆使していくことは、グ
ローバルかつ迅速に展開される現代の金融・資本市場には最低限必要であると筆者は主張
している。 
このように、筆者は現状の監督機構を組織形態の改編などにより最適化し、日本銀行の知
見をいかにマクロ・プルーデンス規制の強化に活用していくことがわが国にとって重要である
と提言している。また、過去の事例のように、金融庁や日本銀行等の企画部門が自らの組織
再編や廃止を提案することも想定しにくく、金融行政から分離された財務省が中立的に金
融・資本市場の制度設計を所管していくことも必要である。しかし、こういった制度改革に最も
重要な「プリンシプル」は、監督機構、金融商品取引業者、市場参加者がわが国の金融・資
本市場をどのように運営していくのか、その目的、プリンシプルを共有することだと筆者は主
張している。信用秩序の維持や金融の円滑といった銀行規制の目的、さらに公正な価格形
成と市場機能の発揮といった証券市場規制の目的、これらをはたすための当事者間の不断
の努力が必要であると筆者は結論づけている。 
 
Ⅱ 本論文の評価 
 本論文は、メガバンクにおける内外での実務経験を踏まえて、かつアメリカ・イギリス・日本
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の金融・証券規制の歴史に遡り、さらに実務家的な論文の域を超えた理論上の観点を加味
しようと努める点で、まずは方法的に見て意欲的な論文となっており、また取り上げられた論
点に対する筆者の明快な評価がその都度下されており、筆者の並々ならぬ問題意識が多々
披瀝されている。 
 筆者は、最初のアメリカ金融規制の歴史的分析において、州の銀行監督と連邦の国法銀
行制度の二元制度が確立する経緯を詳細に検討するが、この 19 世紀後半に淵源を有する
アメリカ的特質は、今回の金融危機の原因ともなった規制アビトラージの素地を提供するもの
であると筆者は分析している。その後のアメリカの規制の沿革は、一方で連邦規制の合憲性
を巡る議論が、他方で規制緩和への志向と、常に先行する金融イノベーションとの間の矛盾
の歴史を繰り返しており、金融危機が発生するまでの米国の金融・資本市場では、市場を監
視するはずの連邦規制機関が、規制緩和により銀行、証券などの金融機関による金融リスク
の偏在を助長し、適正な監督義務を怠ったことにより金融業、金融・資本市場が抑制不能と
なるまで膨張したと論証している。こうしたアメリカ的行き方はグローバルレベルで展開してお
り、グローバルな問題意識はアメリカにおける規制上の問題点の拡大版と見ることもできるた
め、筆者の適切な評価が有する意味は大きいものと思われる。 
 日本では金融危機に際して、この問題を「法の問題」として理解することすら滅多に行われ
ず、もっぱら経済学的な分析に終始していたが、その後の世界の動きはこの問題が「法の問
題」であったことを白日の下に明らかにしている。そのことを強調した上で筆者は、アメリカの
ドット・フランク法を中心とした規制改革の動きについては、その後アメリカ内部での巻き返し
の動きも大きくなるなど、その将来は楽観できないとしつつも、もともと今回の構想自体が、依
然として州規制と連邦規制の調和といったアメリカが有する根源的限界を克服するようなもの
になっていないとし、さらなる根本的な改革がなお必要であると述べる。こうした発想は、単に
事象のみを追いかけていたのでは出てこないものであり、筆者の背筋の通った問題意識の
的確さを物語るものである。 
 英国におけるいわゆるツイン・ピークス・モデル規制についても、労働党の一元規制の復古
型モデルであるとして、その斬新さには疑問を提示するが、ここにもアメリカとの比較、英国規
制の時系列的認識による分析の成果が生かされており、説得力を有する指摘である。なお、
イギリス2012年金融サービス法が、法目的に公正な価格形成を掲げたことを紹介する点は、
これが欧州の理念へと拡大する可能性も有するため、また日本が先行した問題であるだけに
注目に値する。なお、理論上の検討を期待したい。 
 次に筆者は、日本の金融監督体制のあり方について、具体的な提言を行っており注目に
値する。英国の改革の柱であるイングランド銀行の関与を想定した改革についても検討を加
えているが、日本では時期尚早であるとしている。その他の点は、監督当局の準司法機能と
3 条委員会化、政策立案機能の分化といった重要な内容となっており、実務感覚に根ざした
提言だけに説得力を有するものとなっている。 
 以上のように、本論文はメガバンクの現場に根ざしながらも、歴史と比較法、そして基礎理
論に迫ろうという筆者の意欲に満ちた内容となっており、これを高く評価することができる。 
 もっとも、そうは言っても、やはり基礎理論への踏み込みには物足りないものが残る。例えば、
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規制目的として公正な価格形成を強調することは良いとしても、それは規制のあらゆる段階
に妥当する目的論とは言えない。筆者が、市場が発達するどの段階でも、市場が十分に機
能するためには有価証券の「公正な価格形成」が最も重要だとする点については、一種の贔
屓の引き倒しの面があり、産業警察的な規制や保護育成型規制を始めたばかりの段階で、
あるいはそうした規制に従事する途上国に向けて公正な価格形成を発信することには無理
がある。そこで主張されるべきは、どのような規制の段階であっても、事実の伝達といった事
柄(会計・監査・情報開示)には普遍的な意義があるのではないかといった視点であろう。 
 次に、アメリカの州規制と連邦規制の二元規制を検討するに際して、会社法制との落差に
ついて言及がほぼないことは、無い物ねだりとはいえ、物足りない点ではある。金融資本市場
を担うべき業者規制にとって、あるいは市場を構成する有価証券の発行体たる企業にとって、
会社法の水準が金融証券規制を支えうるほどのものになっているか、という視点は欠かせな
い。 
 また、金融危機後の日本を含む各国の金融規制改革の検討とこれに関する評価は、監督
体制への評価に偏っており、その他の重要論点に対する筆者の評価は必ずしも十分とは言
えないうらみがある。 
本論文にはこのような問題点や課題はなお多々残るものの、こうしたことは本論文全体の
積極的評価を左右するものとは言えず、今後の研究に対する期待を示すものと言える。 
 
Ⅲ 結論 
 以上の審査の結果、後記の審査委員は、本論文の執筆者が博士(法学)(早稲田大学)の学
位を受けるに値するものと認める。 
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